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WPLYW GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO
NA ZADLUZENIE KRAJOW STREFY EURO

Streszczenie: W artykule autor analizuje przyczyny kryzysu finansow publicznych w niekto-
rych krajach strefy euro. Dowodzi, Zze nadmierne zadtuzenie tych krajow jest przede wszyst-
kim nastgpstwem globalnego kryzysu finansowego (2008-2010), a w mniejszym stopniu
skutkiem btednej polityki fiskalnej w strefie euro.

Stowa kluczowe: strefa euro, globalny kryzys finansowy, deficyt budzetowy, zadtuzenie, bi-
lans platniczy.

1. Wstep

W literaturze i w dyskusjach okreslenie ,kryzys finanséw publicznych” uzywane
jest czesto jako synonim ,.kryzysu euro”. Stad mozna odnie$¢ wrazenie, ze obecne
trudnosci na rynkach finansowych sa wynikiem btednej polityki finansowej w stre-
fie euro. O tym, ze wrazenie to niecatkowicie jest zgodne z prawda, §wiadcza dane
dotyczace budzetow innych krajow rozwinietych. I tak, deficyty budzetowe USA,
Wielkiej Brytanii i Japonii wynosza ponad 10% PKB i przewyzszaja $redni defi-
cyt strefy euro o 4%. Nalezy zauwazy¢, ze dopiero kryzys finansowy (2008-2010)
zwigkszyt wysokos¢ deficytow publicznych i catkowite zadluzenie w strefie euro.
Do 2007 r. dokonywata si¢ nawet konsolidacja budzetéw publicznych, ktéra od-
zwierciedlita si¢ w lekkim spadku kwoty deficytu z 1,5% PKB (2006) do niecatego
1% PKB (2007)".

Jest wiec faktem, ze kryzys zadtuzenia w strefie euro jest nastgpstwem kryzysu
finansowego, cho¢ wyzwolony zostal w wyniku ujawnienia nierzetelnej polityki bud-
zetowej Grecji. Tego rodzaju polityka nie bytaby mozliwa bez nowatorskich technik
finansowych, ktore ostatecznie doprowadzity do kryzysu finansowego.

! Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaflichen Entwicklung: Jahresgutachten
2010/11, Schaubild 6, s. 30.
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Stan finanséw publicznych przed kryzysem finansowym w krajach aktualnie
najbardziej zadtuzonych (tzw. kraje PIGS) byt zadowalajacy?. Dwa kraje, Hiszpania
i Irlandia, w latach 2006/2007 wykazywaty nadwyzki budzetowe, a ich catkowite
zadluzenie stanowito odpowiednio 36% i 25% PKB. Sama Grecja wedlug 6wczes-
nych danych migdzy 1998 1 2007 r. zredukowata zadtuzenie ze 106% do 96% PKB,
a kwota dlugu Portugalii, wynoszaca 64% PKB, byta jeszcze nieco nizsza niz Nie-
miec’®. Takze w USA i Wielkiej Brytanii w ostatnich pieciu latach przed kryzysem
finansowym dhug publiczny nie wzrastat lub wzrdost w niewielkim stopniu. W za-
sadzie nie byto panstw, ktore bytyby w takim stopniu zadtuzone jak po kryzysie
finansowym. Zadtuzaty si¢ gtownie firmy i osoby prywatne, ale gdy nadszedt kryzys
finansowy, odpowiedzialno$¢ za te dlugi wziety na siebie rzady.

Pytania o przyczyny kryzysu w strefie euro nie da si¢ wigc rozpatrywa¢ w oder-
waniu od analizy przyczyn, ktoére doprowadzily do kryzysu finansowego.

2. Przyczyny kryzysu finansowego

W obliczu kryzysu euro kryzys finansowy zostat juz niemal zapomniany. Nalezy go
przede wszystkim odnie$¢ do nadmiernych gwarancji kredytowych dla podmiotow
prywatnych. Miedzy 2002 i 2007 r. kwota udzielonych kredytoéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych wzrosta w USA z ok. 1000 mld dol. do 2500 mld dol.,
a w strefie euro z 50 mld euro do 200 mld euro*. Wazng podstawg tej eksploz;ji
kredytowej byla sekurytyzacja kredytow, ktora wprawdzie umozliwia wyréwnanie
struktury ryzyka i poprzez to uniknigcie jego kumulacji, ale prowadzi do udzielania
kredytow w oderwaniu od zdolnosci ptatniczych dtuznikéw. Decydujace byto to,
ze ci, ktorym gwarantowano kredyt, nie ponosili juz ryzyka, a ci, ktorzy stali na
koncu kaskady sekurytyzacji, nie znali stopnia ryzyka, tzn. nie mieli zadnych szans
sprawdzi¢ prawdopodobienstwa splaty dtugu®. W procederze tym wspoétdziatali po-
$rednicy kredytowi, banki, spolki celowe, agencje ratingowe, jak rowniez krajowi
1 miedzynarodowi kupcy papierow wartosciowych. Skutkiem tatwego dostgpu do
kredytow bylo podejmowanie przez przedsigbiorstwa mato rentownych inwestycji
1 konsumpcja ponad stan w gospodarstwach domowych. Ostatecznym tego efektem

2 Do krajow PIGS zalicza si¢: Grecje, Hiszpanig, Irlandi¢, Portugali¢ i Wtochy. W rozwazaniach
pomijamy Wtochy, ktorych sytuacja pod wzgledem zadtuzenia jest mimo wszystko korzystniejsza niz
pozostatych krajow tej grupy (deficyt budzetowy w 2010 r. 4,5%). Ponadto czynniki, ktore wplynety
na trudng sytuacj¢ Wloch, sa wynikiem ,,efektu zarazenia” i sytuacji politycznej w tym kraju, sa wigc
nieco inne niz w pozostatych krajach tej grupy.

3 R. Neubdumer, Eurokrise: Keine Staatschuldenkrise, sondern Folge der Finanzkrise, ,,Wirtscha-
ftsdienst” 2011/12, s. 827.

4 Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaflichen Entwicklung: Jahresgutachten
2009/10, Schaubild 5, s. 31.

5 D. Schifer, Kreditverbriefungen: Nicht alle Eier in einen Korb, ,,DIW-Wochenbericht”, 25.Jg.
(2008), H.43, s. 686.
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bylo peknigcie banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci w USA i w wielu in-
nych krajach.

3. Globalna niero6wnowaga bilansow platniczych

W skali migdzynarodowej doszto, z jednej strony, do wysokiej nadwyzki bilansow
ptatniczych Chin, Japonii, krajow eksportujacych rope naftowsg i, z drugiej strony,
do szybko rosngcych deficytow bilanséw platniczych USA, Wielkiej Brytanii, jak
rowniez potudniowych i wschodnich krajow europejskich. Deficyty te finansowa-
ne byly poprzez import kapitalow z krajow nadwyzkowych. Kredyty te nie zostaty
jednak wykorzystane na inwestycje, z ktorych zyski umozliwilyby pozniejsze splaty
kredytow, lecz na cele prywatnej konsumpcji i na zakupy nieruchomosci. Mozna
to ustali¢ zarowno na podstawie malejgcej kwoty oszczednosci w krajach deficyto-
wych, jak i na podstawie wzrostu inwestycji budowlanych. Tak np. kwota oszczed-
no$ci w USA spadta z 7,5% na poczatku lat 90. do 0,5% w 2007 r., a w Grecji ogolna
suma oszczednosci osiggneta nawet warto$¢ ujemna. Z kolei inwestycje budowlane
w Irlandii i Hiszpanii osiagnety w szczycie odpowiednio udziat 22% i 18% w PKB,
podczas gdy udziat ten w gospodarce niemieckiej wynosit tylko 10%°. Prowadzito to
w krajach nadwyzkowych do powstawania ogromnych majatkow za granicg, ktérym
towarzyszyl odpowiednio wysoki dtug zagraniczny krajow deficytowych. Dhug ten
w duzym stopniu pozostaje jeszcze do splaty.

4. Wplyw wspolnej waluty na nier6wnowage makroekonomiczng

Wspolna waluta wzmacniala jeszcze nierownowage makroekonomiczng wewnatrz
strefy euro’. Przede wszystkim polityka pieni¢zna nie mogta adekwatnie reagowac
na boom gospodarczy w Irlandii, Hiszpanii i Grecji, gdzie realna stopa wzrostu wy-
nosita 4-6,5%, poniewaz w innych krajach strefy, zwtaszcza w Niemczech, koniunk-
tura byla staba. Stosunkowo niskie stopy procentowe umozliwiaty krajom PIGS
zacigganie kredytow na ogromng skal¢ i wywolywaly przy tym wysoka dynamike
wzrostu cen 1 ptac. I tak, przecietna stopa inflacji, oscylujaca w latach 1999-2007
wokot 3%, w roku 2007 byta w tych krajach o 11-15% wyzsza niz w Niemczech.
Natomiast ptace realne w krajach PIGS rosty szybciej niz wydajnosc¢ pracy, podczas
gdy w Niemczech ptace realnie nawet nieznacznie zmalaly i pozostawaly daleko
w tyle za wzrostem wydajnos$ci.

Wynikajace stad zroznicowanie cenowej konkurencyjnosci krajow strefy euro,
ktore nie mogto by¢ oczywiscie wyrownywane poprzez dostosowanie kursow wy-
miennych, doprowadzito w 2007 r. do silnego wzrostu deficytow bilanséw ptatni-

¢ R. Neubdumer, wyd. cyt., s. 828.
7T. Mayer, J. Mobert, C. Weistroffer, Makrookonomische Ungleichgewichte in der EWU und das
Eurosystem, ,,ifo Schnelldienst” 64.Jg. (2011), H.16, s. 31-38.
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czych zwtaszcza poludniowoeuropejskich krajow PIGS — Hiszpanii i Portugalii do
10% PKB i Grecji do 14,5% PKB. W przeciwienstwie do nich Niemcy osiggnety
nadwyzke bilansu platniczego w wysokosci 7,5% PKB, cho¢ w momencie powsta-
wania Unii Walutowej notowaty jeszcze niewielki deficyt. W warunkach istnienia
statego kursu walutowego w krajach majacych deficyt bilansu ptatniczego ko-
nieczny bylby wzrost stop procentowych w celu ztagodzenia presji dewaluacyjnej,
a w krajach z dodatnim saldem bilansu ptatniczego powinien nastgpic¢ spadek stop
procentowych i poprzez to obnizenie cenowej zdolnosci konkurencyjne;.

Jako skutek niezrownowazonych bilanséw ptatniczych w latach 2001-2007 na-
stapit w potudniowoeuropejskich krajach PIGS gwaltowny wzrost zadluzenia za-
granicznego. Diug zagraniczny Hiszpanii, Grecji i Portugalii podwoit si¢ i wyniost
tacznie w 2007 r. 1200 mld euro. W przeciwienstwie do tego kwota dtugu publiczne-
go Hiszpanii obnizyla si¢ z 56% do 96%, a w Grecji ze 104% do 96% PKB?. Wazng
przyczyng zréznicowanego wzrostu zadtuzenia zagranicznego i budzetowego byto
nadmierne zacigganie kredytow przez prywatne przedsigbiorstwa i gospodarstwa
domowe w tych krajach. Przyktadowo, w Grecji, ktérej mimo wysokiego wzrostu
gospodarczego nie udato si¢ utrzymac budzetu w rownowadze, zadtuzenie prywat-
nych podmiotow byto dwukrotnie wyzsze niz panstwa. Inaczej byto w Irlandii, ktora
nie zaciggata dodatkowych pozyczek za granicg i dzigki boomowi w gospodarce
zredukowatla nawet zadluzenie budzetowe z 36% do 25% PKB.

5. Deficyty budzetowe i zadluzenie w strefie euro

Kryzys finansowy ujawnit, ze wiele kredytoéw, zaciaganych nie tylko na sfinanso-
wanie nieruchomosci, lecz takze na cele prywatnej konsumpcji, nie mogto by¢ spta-
conych i papiery warto$ciowe, ktore te kredyty zabezpieczaly, staly si¢ bezwarto-
sciowe. Doszto do znanego tancucha zdarzen i skutkéw: spadek notowan papierow
warto$ciowych i wierzytelnosci, bankructwa bankow, spadek zaufania do systemu
bankowego, ratowanie bankow, spadek koniunktury. Z tym zwigzane byto wysokie
obcigzenie budzetow publicznych.

W rezultacie od 2008 r. zadhuzenie publiczne w niemal wszystkich krajach roz-
winietych zaczelo szybko wzrasta¢. W strefie euro najsilniej dotknigta byta Irlandia.
Wigkszo$ci duzych bankow bez pomocy panstwa grozito bankructwo; jednoczesnie
inwestycje budowlane zmalaty o 1/3 i obnizyly si¢ naktady na inwestycje wyposa-
zeniowe. Irlandzki PKB obnizyt si¢ w 2009 r. 0 7% 1 po likwidacji licznych miejsc
pracy w sektorze bankowym i budowlanym bezrobocie wzrosto w 2010 r. do ok.
14%. Spadkowi dochodoéw budzetowych towarzyszyly wysokie wydatki na ratowa-
nie bankow, ktoére wyniosty ok. 63 mld euro i stanowity 35% irlandzkiego PKB’.
Zmienito to diametralnie sytuacje budzetowa Irlandii. Po wyré6wnanym budzecie

8 Eurostat, Lange Reihen zur Nettoverschuldung, cyt. za: R. Neubdumer, wyd. cyt., s. 829.
? Irland verschdrft Sparkurs, ,,Frankfurter Allgemeine Zeitung”, 7.11.2011, s. 11.
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w 2007 r. w nastgpnych latach zaczat narasta¢ deficyt finanséw publicznych, ktory
w 2010 r. wyniost ponad 30% PKB. Catkowite zadtuzenie Irlandii wzrosto odpo-
wiednio z 25% PKB w 2007 r. do prawie 100% PKB w 2010 r.

W Grecji w wyniku silnego spadku eksportu ushug i inwestycji w srodki trwate
o ok. 1/5 nastgpit spadek PKB o prawie 3,5% w 2009 r. Pomimo to Grecja zwigk-
szyla w tym roku swoje wydatki budzetowe o 7,5%, nowe zadluzenie netto wyniosto
13,% PKB. Dopiero w 2010 r., po wybuchu kryzysu w Grecji, deficyt budzetowy
nieco si¢ obnizyt do 10,5% PKB, podczas gdy zadtuzenie wyniosto 145% PKB!.

Z kolei w Hiszpanii w 2009 r. w wyniku spadku inwestycji w $rodki trwate o ok.
1/4, jak rowniez spadku eksportu o 11%, nastapito obnizenie PKB o 4% i wzrost
bezrobocia w 2010 r. 0 20%. Skutkiem tego hiszpanski deficyt budzetowy wzrdst do
11% PKB przy stosunkowo niskim poziomie zadluzenia''.

Szybko rosngcym deficytem budzetowym (ok. 11% PKB) w latach 2009/2010
zostaty w podobnym stopniu dotkniete USA i Wielka Brytania, ktora tak jak Irlandia
wylozyta publiczne $rodki na ratowanie bankoéw przed skutkami kryzysu na rynku
nieruchomosci. W USA doszly do tego wysokie wydatki panstwowe na cele prze-
ciwdzialania zalamaniu koniunktury.

6. Rola Unii Gospodarczej i Walutowej
w hamowaniu kryzysu finansowego

Kryzys finansowy w Irlandii potozyt kres cudowi gospodarczemu w tym kraju, po-
legajacemu na osiggnieciu dochodu na 1 mieszkanca o 55% wyzszego niz w 12 naj-
bogatszych krajach strefy euro (2007). Przyczynito si¢ do tego przeprowadzenie
z duzym rozmachem akcji ratunkowej swoich bankoéw i zwigzana z tym ucieczka za
granic¢ kapitalu o rozmiarach ok. 120 mld euro. Kwota ta stanowita ok. 63% PKB
tego kraju w 2009 .

Jest duze prawdopodobienstwo, ze Irlandia dotknicta zostataby kryzysem w po-
dobnym stopniu, nawet jesli nie bytaby czlonkiem strefy euro. Wskazuje na to roz-
woj sytuacji w USA i Wielkiej Brytanii, gdzie kryzys na rynku nieruchomos$ci wy-
stapit tacznie z kryzysem bankowym. Trzeba jednak przyznaé, ze Irlandii trudno
bytoby z takim powodzeniem odsuna¢ od siebie grozbe bankructwa bez cichego
wsparcia ze strony systemu euro. UGIW przyczynila si¢ do zapobiezenia eskalacji
kryzysu finansowego poprzez nastgpujace dziatania:

*  Europejski Bank Centralny umozliwit irlandzkim bankom komercyjnym refi-
nansowanie w niemal nieograniczonych rozmiarach, zmniejszajac przy tym wy-
mogi bezpieczenstwa, ktore banki komercyjne musza utrzymywac¢ wobec ban-

10R. Neubdumer, wyd. cyt., s. 829.
' Tamze.
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koéw centralnych. Irlandzkie banki skorzystaly w koncu 2010 r. z kwoty 132 mld

euro, co stanowito ponad 1/4 catkowitych operacji refinansowych EBC'2.

* Irlandzki bank centralny udostepniat kredyty bankom komercyjnym przy mini-
malnym zabezpieczeniu, ktore nie bylyby akceptowane przez EBC i ktére doko-
nywaly sie poza operacjami EBC. Udostepniane w ten sposdb pozyczki osiagaly
okresowo kwoty do 50 mld euro®.

* Banki centralne stabilnych finansowo krajow strefy euro udzielity bankom ir-
landzkim kredytéw w kwocie ok. 150 mld euro w ramach Target2'. Srodki te
w niewielkim tylko stopniu postuzyly do sfinansowania deficytu bilansu ptat-
niczego Irlandii, ktéry wynosit rocznie tylko ok. 8 mld euro. Byly one raczej
niezbedne do uzupehienia niedoboru $rodkéw wywotanego ucieczka kapitatu
zagranicznego w zwiazku z kryzysem finansowym.

W ten sposob EBC i inne banki centralne kupowaty bezposrednio i posrednio od
Irlandii i innych stabych finansowo krajow papiery warto$ciowe z duzym ryzykiem
spadku ich wartosci i placily za nie pienigdzem bazowym, tj. euro, za ktoéry wspotod-
powiedzialne byly kraje silne finansowo. Ceng za powstrzymanie eskalacji kryzysu
finansowego bylo to, ze kraje strefy euro juz 1,5 roku przed kryzysem w strefie euro
staty si¢ wspolnota odpowiedzialnosci.

Jak dalece system euro przyczynit si¢ do ratowania innych stabych finansowo
krajow? Hiszpania zostata dotknieta jednoczesnie przez kryzys nieruchomosci i kry-
zys bankowy i1 musiata oraz w dalszym ciggu musi wydatkowa¢ znaczne kwoty na
ratowanie swoich bankéw'®. Ponadto Hiszpania potrzebuje kredytow z systemu euro
na finansowanie deficytu bilansu ptatniczego, ktory po kryzysie finansowym juz
nie mogt tak fatwo by¢ wyréwnywany przez import kapitatu. Kredytow od silnych
finansowo krajow strefy euro potrzebuje takze Grecja i Portugalia na finansowanie
deficytow bilansow ptatniczych. Przede wszystkim jednak potudniowoeuropejskie
kraje PIGS inwestuja, a zwltaszcza konsumuja wigcej, niz wynikatoby to z ich pozio-
mu rozwoju gospodarczego. Takze i za to wspotodpowiedzialnos¢ ponosza pozosta-
te kraje strefy euro.

7. Kryzys finanséw publicznych w Grecji

W odniesieniu do Grecji trafne jest pojecie kryzysu zadtuzenia panstwa'¢. Kraj ten
przez lata swiadomie zanizat wysokos¢ deficytu budzetowego i zadhuzenia. Oprocz

12 M. Kurm-Engels, M. Maisch, A. Grittner: EZB — Geldspritzen. Banken brauchen eine Entzug-
skur, ,Handelsblatt”, 31.12.2011.

13 ,Global Economics View”, 21.1.2011, htpp://www.nber.org/-wbuiter/ela.pdf.

“H.W. Sinn, T. Wollmershduser, Target Loans, Current Account Balances and Capital Flows: The
ECB’s Rescue Facility, ,,CESifo Working-Paper” no. 3500, 2011.

5 Immobilienkrise bedroht Banken, ,,FAZ”,23.11.2011, s. 20.

16 Wiecej na temat kryzysu w Grecji zob. J. Rymarczyk, Przyczyny greckiego kryzysu, ,,Ekonomia”
1 (13), Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 175-184.
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tego, ze prowadzono kreatywna ksiegowos¢ dochodow i wydatkow budzetowych,
na duzg skalg stosowano innowacyjne techniki finansowania. Zostato to ujawnio-
ne dopiero w 2010 r. i wywotato ataki spekulacyjne przeciwko pozyczkom pan-
stwowym Grecji i innych krajoéw strefy euro i ostatecznie doprowadzito do kryzysu
euro. Juz w 2005 r. okazato sie, ze Grecja swoje wejscie do strefy euro osiaggneta
tylko dzigki fatszywym danym dotyczacym deficytu finansow publicznych. W 2000
iw 2001 r. kraj ten wykazywat deficyt zanizony o 1,6 punktu procentowego i tylko
dlatego spetnit 3% kryterium okreslone w Pakiecie Stabilizacji i Wzrostu'”. Zawyzo-
ne zostaly w szczego6lnosci wpltywy z ubezpieczen spotecznych, a zanizone wydatki
wojskowe.

Ponadto Grecja, w celu zmniejszenia deficytu budzetowego, przed wejsciem do
strefy euro zamknela swoje swapy walutowe w Goldman Sachs w wysokosci ok.
10 mld euro'®. W 2001 r. grecki rzad dla pozyskania srodkéw na cele biezace zastawit
przyszte strumienie dochodow w wysokos$ci ponad 5 mld euro, ktore nastgpnie zostaty
zsekurytyzowane. Dotyczyto to zwlaszcza transferéw z funduszy strukturalnych UE,
przysztych zyskoéw z loterii panstwowych i optat krajowych na rzecz lotnisk.

Negatywne skutki tej ,,inzynierii finansowej” ujawnity si¢ dopiero w latach
2009/2010. Statystyki Grecji zostaly ponownie zbadane przez Komisj¢ UE, kto-
ra orzekta, ze kraj ten od czasu przystapienia do strefy euro nie spetnial kryteriow
z Maastricht. Zweryfikowany deficyt Grecji w 2009 r. wynidst prawie 16% PKB,
zadluzenie stanowito ok. 130% PKB'". W koncu grecki rzad sam przyznat, ze przed
wejsciem do strefy euro zanizyl deficyt i dlug publiczny za pomocg innowacyjnych
operacji finansowych. W tej sytuacji nie dziwi reakcja rynkéw finansowych, kto-
re uznaty, ze Grecja nie jest w stanie obstugiwac na dluzszg metg swoich dlugow.
Wywotato to kryzys w strefie euro, ktorego skutki sg znane. System euro musiat
rozszerza¢ pomoc i skupywaé dtugi panstw stabych finansowo. Oznaczato to naru-
szenie zelaznej dotad zasady polityki pieni¢znej, ktora wyklucza odpowiedzialnosé
krajoéw strefy euro za zobowigzania finansowe poszczegolnych cztonkow. Nastgpnie
Grecji, Irlandii i Portugalii przyznano pakiety ratunkowe, a w koncu 2011 r. pod-
jeto decyzje o redukcji dtugu Grecji. Najwieksza w historii restrukturyzacja dugu
Grecji zostata ostatecznie uzgodniona w marcu 2012 r. W jej rezultacie wierzyciele
prywatni obnizyli dlug Grecji o ok. 105 mld euro poprzez wymiang jej obligacji na
nowe, o mniejszej warto$ci nominalnej, nizszym oprocentowaniu i dluzszym okresie
zapadalnosci. Wymiana obligacji byta jednym z warunkéw uzyskania drugiego pa-
kietu pomocy finansowej od UE, MFW i EBC w wysokosci 130 mld euro®. Dzigki

'7 Griechenland erschwindelt Euro-Beitritt, ,,FAZ”, 16.11.2001, s. 5.

8 G. Erbert, Staatsverschuldung und Financial Engineering, ,,Wochenbericht” 28.Jg. (2011),
H.36,s. 11-19.

1 Griechenland erschwindelt. ..

20 Redukcja greckiego dlugu nie przekonuje traderdéw, htpp://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wy-
darzenia/redukcja-greckiego-dlugu-nie-przekonuje-traderow, 2506,1.
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tym programom zostala odsuni¢ta — cho¢ nie wyeliminowana catkowicie — grozba
bankructwa Grecji.

8. Wspolnota odpowiedzialnosci za kryzys w strefie euro

Kryzys w strefie euro nie powinien wiec by¢ oceniany jako kryzys zadtuzenia panstw
tej strefy, ale raczej jako nastepstwo kryzysu finansowego. Europejska Unia Walu-
towa ulatwita wprawdzie powstanie nierdwnowag bilanséw ptatniczych wewnatrz
strefy euro i poprzez to zaostrzyta problemy, ktore wynikty w trakcie kryzysu finan-
sowego. Wazniejsze jest jednak to, ze system euro zapobiegl niekontrolowanemu
rozszerzaniu tego kryzysu i w efekcie bankructwu niektorych krajow strefy. Cena za
to jest jednak duza. Silne finansowo kraje strefy euro weszty bowiem we wspolnote
odpowiedzialnosci z krajami stabymi finansowo i stawiaja im do dyspozycji niemal
bez ograniczen rezerwy walutowe euro. Zdarzato si¢ to juz w 2008 1 2009 r., co bylo
wynikiem wspolnej polityki pienieznej i prowadzito do duzej finansowej nieréwno-
wagi wewnatrz systemu euro. Swiadcza o tym nastepujace fakty:

* Kraje PIGS skorzystaty z ok. 60% wszystkich operacji finansowych dokonywa-
nych przez EBC?;

* Banki centralne krajow silnych finansowo udzielaly i udzielajag bankom cen-
tralnym krajéw stabych finansowo kredytow w duzym rozmiarze, np. wartos¢
kredytow Target2 wyniosta w tym czasie 630 mld euro?;

* System euro skupowat i skupuje nadal pozyczki panstwowe krajow stabych fi-
nansowo. W zasobach bankow centralnych krajow silnych finansowo znajduje
si¢ tylko z tego tytutu ok. 220 mld euro?;

* Dochodza do tego zakupy przez system euro ,,pozostatych papieréw wartoscio-
wych”, ktorych zasoby od czasu kryzysu finansowego wzrosty ze 100-120 mld
euro do ok. 340 mld euro.

Panstwa silne finansowo udzielajg takze gwarancji dla kredytow silnie zadtuzonych

krajow PIGS, ktore w duzym stopniu sg skutkiem deficytow bilansow platniczych

i kryzysu finansowego, a ktorych rozmiary w 2010 r. wyniosty ok. 1500 mld euro*.

Nalezy tez dostrzec, ze wspolodpowiedzialnos¢, o ktorej mowa, rozcigga si¢ row-

niez na przyszte dlugi zagraniczne i poprzez to na przyszte deficyty bilanséw ptatni-

czych. Moze to wplywac na ostabienie presji panstw zadtuzonych na rownowazenie
ich bilansoéw ptlatniczych.

2l M. Kurm-Engels, M. Maisch, A. Griittner, wyd. cyt.

22 Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung”, 6.112011, s. 37.

3 EZB: Monatsbericht, Oktober 2011, Statistischer Anhang, s. 6.
24 Eurostat, Lange Reihen zum Auslandsvermogen, 25.11.2011.
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9. Uwagi koncowe i wnioski

Wraz z osiggnigeciem konsensusu w sprawie redukcji dtugow Grecji nastgpito — przy-
najmniej czasowe — uspokojenie rynkow finansowych. Nie rozwigzuje to jednak
wigkszosci problemow, ktore doprowadzity do kryzysu finansowego. Po pierwsze,
w ciggu ponad 10 lat powstaly w strefie euro i w wielu innych krajach wysokie
deficyty bilansow ptatniczych, ktorych nie mozna tolerowa¢ w dtuzszym okresie.
Po drugie, nie wszystkie papiery warto$ciowe, ktore wskutek kryzysu na rynkach
finansowych i rynkach nieruchomosci stracity na warto$ci, zostaty umorzone. Nie-
wykluczone sg wiec kolejne ktopoty bankow, ktore bedg musiaty by¢ wspierane za
pomocg srodkow publicznych. Dotyczy to zwlaszcza wartosci papieréw powstatych
w wyniku sekurytyzacji w USA, ktore w I kwartale 2011 r. opiewaty na 6800 mld
euro. Agencja ratingowa Moodys i Standard & Poors potowe z nich ocenita jako
Junk Bonds” i obnizyta ich rating z BA do C. W przypadku europejskich wierzy-
telnosci tylko 5% z nich zostato podobnie sklasyfikowanych i mniej bylo rowniez
obnizek ich wartos$ci®.

Nie znaczy to jednak, ze banki europejskie sa zabezpieczone przed bankruc-
twami, gdyz maja w swoich portfelach amerykanskie wierzytelnosci. Ponadto
czg$¢ nisko ocenianych wierzytelnosci koncentruje si¢ na niektorych tylko krajach
i bankach. Na przyktad w irlandzkich instytucjach finansowych zobowigzania tego
rodzaju w I kwartale 2011 r. wynosily ok. 200 mld euro, wobec 600 mld euro w catej
strefie, a w ksiegach hiszpanskich bankéw znajdowalo si¢ ok. 300 mld euro kredy-
tow na zakup nieruchomosci, z ktorych, wedhuig szacunku banku emisyjnego, poto-
wa zagrozona jest znacznym spadkiem warto$ci®.

Jakie wynikaja stad wnioski? Jest szczegolnie wazne, aby przeciwdziataé zroz-
nicowanym tendencjom w zakresie cen, ptac i wydajnosci pracy i w efekcie osiagnac
wyroéwnanie zdolnosci konkurencyjnej r6znych krajow strefy euro. Strefa euro nie
posiada bowiem, w przeciwienstwie do USA, wbudowanego mechanizmu korygu-
jacego w diugim okresie nierdwnowagi bilanséw ptatniczych i zapobiegajacego kry-
zysom na tym tle?’. Tego nie da si¢ jednak osiggna¢ bez ustalenia odpowiednich za-
sad i granic dalszego finansowania deficytow bilansow ptatniczych. Nier6wnowagi
w tym zakresie mozna zlikwidowac poprzez zastosowanie réznorodnych srodkow:
* Nalezy przeciwdziata¢ nierownowaznym operacjom finansowym realizowanym

przez banki strefy euro. Rozwazy¢ nalezy przyznawanie kazdemu bankowi ko-

mercyjnemu na refinansowanie tylko okreslonej kwoty. W razie przekroczenia
tej kwoty bank musialby ptaci¢ wyzsze odsetki badz — w pewnych okoliczno-
$ciach — podwyzszy¢ kapitat wiasny?®.

3 G. Erber, Verbriefungen sind tot — lang leben Verbriefungen, ,,DIW-Wochenbericht”, 28.Jg.
(2011), H.35, s. 3-10.

2 Immobilien Krise bedroht Banken...

27'T. Mayer, J. Mobert, C. Weistroffer, wyd. cyt., s. 31.

2 M. Kurm-Engels, M. Maisch, A. Grittner, wyd. cyt.
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* Banki centralne krajow bedacych w dobrej kondycji finansowej nie mogtyby
wigcej odkupywac pozyczek krajow stabych finansowo.

*  Kredyty Target2 nie moglyby by¢ zwickszane. Przeciwnie, powinno si¢ dazy¢
do rocznego wyréwnywania sald w tym systemie, np. poprzez transfer posiada-
nych przez panstwa rezerw ztota badz udziatéw w przedsigbiorstwach?. Wow-
czas krajowe banki centralne musiatyby wywiera¢ presj¢ na banki komercyjne,
aby te pozyskiwaty srodki za granicg przez import kapitatu, badz obnizyty skale
udzielanych kredytow.

Waznym krokiem w kierunku regulowaniu systemu finansowego byto uchwalenie
w grudniu 2010 r. nowych regut nadzoru nad instytucjami finansowymi, pod nazwa
»Bazylea III"*°. Regulacje te prowadza do sukcesywnego podwyzszania wymogow
kapitatowych, co w przypadku wystapienia sytuacji kryzysowej pozwoli bankom na
fatwiejsze absorbowanie ewentualnych strat. Bedzie to rowniez oddziatywato w kie-
runku zmniejszenia cyklicznos$ci systemu. Wiele nowych regulacji dotyczy operacji
sekurytyzacji, ktore uwazane sg za jedng z gtownych przyczyn kryzysu finansowego.
W celu przeciwdziatania kaskadzie sekurytyzacji podwyzszone zostaly wymagane
zabezpieczenia kapitalowe dla ponownej sekurytyzacji. Ponadto operacje sekuryty-
zacji muszg by¢ w wigkszym stopniu jawne i nie powinny by¢ przeprowadzane wy-
facznie na podstawie zewnetrznych ocen wiarygodnos$ci, formutowanych zwtaszcza
przez agencje ratingowe, lecz na ich potrzeby musza by¢ sporzadzane wlasne oceny
ryzyka. Postanowiono takze, jednak wylacznie w odniesieniu do UE, Ze banki tylko
wtedy moga inwestowaé w produkty sekurytyzacji, jesli wlasciciel pierwotnego pro-
duktu zachowuje co najmniej 5% ryzyka kredytowego. Dzigki temu straty instytucji
finansowych, wynikte ze ztego wyboru produktu i zarzadzania ryzykiem, nie beda
mogly by¢ w pelni transferowane na inne podmioty.

Dos$wiadczenia wynikte z kryzysu finansowego prowadzg réwniez do wniosku,
ze bankom komercyjnym nie mozna zapewnia¢ ptynnosci zbyt tanio i w dowolnej
wysokos$ci, gdyz sktania je to do wysokiego ryzyka. Duza w tym rola EBC, kto-
ry musi poswigcaé wiecej uwagi wzrostowi ilosci pienigdza i kredytdéw, nie tylko
w celu sterowania inflacjg na rynku dobr konsumpcyjnych, lecz dla zapobiezenia
nowemu kryzysowi finansowemu.

Podsumowujac, nie mozna zapomnie¢, ze zasadniczym impulsem kryzysu za-
dtuzeniowego w strefie euro byt kryzys finansowy, a nie wytacznie nadmierne wy-
datki budzetowe poszczegdlnych krajow. Nie znaczy to jednak, ze bankom nalezy
przypisac role kozta ofiarnego, aby odwrdci¢ uwage od zbyt wysokiego i zbyt dlugo
tolerowanego zadtuzenia niektorych panstw strefy euro®'.

2 T. Mayer, J. Mobert, C. Weistroffer, wyd. cyt., s. 37.

30 Deutsche Bundesbank, Zentralbereich Banken und FinanzaufSicht: Basel Il — Leitfaden zu den
neuen Eigenkapital- und Liquidititsregeln fiir Banken, Frankfurt 2011.

3 Banken als Stindenbock, ,,FAZ”,22.10.2011, s. 11.
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IMPACT OF THE TOTAL FINANCIAL CRISIS ON THE DEBTS
OF THE EURO ZONE COUNTRIES

Summary: In the article the author analyses the reasons of the crisis of public finance in some
euro zone countries. He proves that the excessive debts of these countries is first of all a result
of the total crisis (2008-2010), and to a lesser degree the effect of incorrect fiscal policy in
the euro zone.
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